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はじめに　本稿の問題意識と目的
　日本においてコーポレート・ガバナンス（企業統治）は，1990年代以降，経営学はじめ諸社
会科学で議論され続けてきたが，その定義は論者によってかなりの相違がある。近年では議論
の総括化，統合化を模索する研究が散見されるようになった。
　一方，活発な議論に促されるようにして，コーポレート・ガバナンス関連の施策も講じられ
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続けたのであるが，その効果はどうか。企業の効率的運営への貢献を経済成長面からごく単純
に評価するならば，甚だ疑問である。逆に，施策の要求が経営負担になっているという批判も
見られる。倫理的運営への貢献については，2011年に露呈した東京電力，オリンパス，大王製
紙の事例を見る限り，不祥事抑止面の効果さえ疑問である。
　議論に基づいた施策の有効性が疑われるということは，議論そのものに問題があるというこ
とではないか。筆者はそのような問題意識から日本のコーポレート・ガバナンス論の再検討を
試みている。日本のコーポレート・ガバナンス論の問題点を把握するためには、日本における
コーポレート・ガバナンス論の展開を辿る必要がある。
　まず，コーポレート・ガバナンス論の活発化を，新自由主義との関連について考察する。そ
して，日本におけるコーポレート・ガバナンス論の展開を，時々の先端的思考や背景を把握す
る好材料である諸学会における議論を中心に考察し，そのことを通じて，日本のコーポレート・
ガバナンス論を再検討する。
　本稿の目的は，上記の過程を通して，日本のコーポレート・ガバナンス論の問題点を提起す
ることにある。
第１章　コーポレート・ガバナンス論と新自由主義
第１節　株主型コーポレート・ガバナンス論と新自由主義
　コーポレート・ガバナンス論の起源は，バーリ・ミーンズ『近代株式会社と私有財産』１）に
あると一般に考えられているが，コーポレート・ガバナンスの語は，1960年代にイールズが使
用し始めたとされている。また，「コーポレート・ガバナンス（corporate governance）の語は，
少なくとも1970年代からアメリカの会社法文献や資料で盛んに用いられている。」２）という記
述もあり，それは，「会社運営」の訳語をあてられていたほどのものであった。しかし，1980
年前後から急速に活発化したコーポレート・ガバナンス論は，新自由主義の影響が色濃い，い
わゆる，株主（至上主義）型コーポレート・ガバナンス論である。
　新自由主義について，デヴィッド・ハーヴェイ『新自由主義─その歴史的展開と現在』のご
く一部分からではあるが，概略を抽出する。
１）Berle A. A. and Means（1932）The Modern Corporation and Private Property,  The Macmillan Co. （北島
忠男訳（1958）『近代株式会社と私有財産』文雅堂銀行研究社）。
２）証券取引法研究会国際部会訳編（1994）『コーポレート・ガバナンス―アメリカ法律協会「コーポレート・
ガバナンスの原理：分析と勧告」の研究―』日本証券研究所，69頁。
３）渡辺治監訳，森田成也・木下ちがや・大屋定晴・中村好孝訳，デヴィッド・ハーヴェイ（2007）『新自由主
義―その歴史的展開と現在』（David Harvey （2005）A Brief  History of Neoliberalism, Oxford University 
Press），009頁。
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　「未来の歴史家は，一九七八～八〇年を，世界の社会経済史における革命的な転換点とみな
すかもしれない。」３）。1978年，中国で鄧小平が共産党支配下の経済を自由化する最初の重大な
一歩を踏み出し，1979年５月，イギリスでマーガレット・サッチャーが首相に就任し，同年７
月，ポール・ボルカ─がアメリカ連邦準備制度理事会（FRB）議長に就任して金融政策の劇
的変革を実行し，1980年には，ロナルド・レーガンがアメリカ大統領に選出された。「こうし
たいくつかの震源地から，われわれを取り巻く世界の姿を一変させるような革命的な衝撃が広
がり，その轟音を鳴り響かせたのである。」４）。
　「新自由主義とは何よりも，強力な私的所有権，自由市場，自由貿易を特徴とする制度的枠
組みの範囲内で個々人の企業活動の自由とその能力とが無制約に発揮されることによって人類
の富と福利が最も増大する，と主張する政治経済的実践の理論である。国家の役割は，こうし
た実践にふさわしい制度的枠組みを創出し維持することである。」５）。
　「一九七〇年代以降，政治および経済の実践と思想の両方において新自由主義へのはっきり
とした転換がいたるところで生じた。社会福祉の多くの領域からの国家の撤退，規制緩和，民
営化といった現象があまりにも一般的なものになった。（略）要するに新自由主義は言説様式
として支配的なものとなったのである。それは，われわれの多くが世界を解釈し生活し理解す
る常
コモンセンス
識に一体化してしまうほど、思考様式に深く浸透している。」６）。
　1970年代以降，アメリカビジネス界から，人々の考え方を変えるための大学，学校，メディ
ア，出版，法廷といった主要諸機関への攻勢が始まり，特に，大学は新自由主義的テーマの繁
殖のための豊かな土壌たる好機があるとして特段注意を払うべきとされた。
　「新自由主義国家は理論的には，強固な私的所有権や法の支配，自由に機能する市場や自由
貿易の諸制度を重視している。これらは，個人の自由を保障するのに必要不可欠なものとみな
されている社会的諸制度である。その法的枠組みは，市場における法的人格同士の自由な交渉
による契約上の義務にもとづいている。」７）。
　以上が新自由主義の概略であるが，1980年代のアメリカでは，経済成長率の停滞，インフレ
の恒常化，製品国際競争力の低下，双子の赤字（貿易赤字，財政赤字）拡大とドルの威信低下，
４）渡辺治監訳，森田成也・木下ちがや・大屋定晴・中村好孝訳，デヴィッド・ハーヴェイ（2007）同上書，
010頁。
５）渡辺治監訳，森田成也・木下ちがや・大屋定晴・中村好孝訳，デヴィッド・ハーヴェイ（2007）同上書，
010頁。
６）渡辺治監訳，森田成也・木下ちがや・大屋定晴・中村好孝訳，デヴィッド・ハーヴェイ（2007）同上書，
011頁。
７）渡辺治監訳，森田成也・木下ちがや・大屋定晴・中村好孝訳，デヴィッド・ハーヴェイ（2007）同上書，
094頁。
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等の悩みの処方箋として，小さな政府と市場主義的経済観を唱えるレーガノミックスと呼ばれ
る新自由主義政策が取られだした。その過程でM&A（合併・買収）が活発化したこと，また，
この頃，持株比率が高くなりすぎウォール・ストリート・ルールを適用できなくなった機関投
資家からの圧力が，経営者に株価向上を強いることになった。このような背景の下，アメリカ
で，コーポレート・ガバナンス論は1980年代になって急速に活発化した。それは，新自由主義
的思考による「会社は株主のものである」という前提に立つ株主型コーポレート・ガバナンス
論に他ならなかったのである８）。
第２節　コーポレート・ガバナンス論の世界的伝播
　このように1980年代からアメリカで活発化したコーポレート・ガバナンス論は，1990年代に
は，世界的に伝播した。コーポレート・ガバナンス改革は，各国政府によって経済政策の重要
課題とされた。
　イギリスでは1980年代，金融サービス法（1986年）によって金融市場が規制緩和され，大半
の公有企業（石油，航空，通信，鉄道，郵便など）が民営化された。1995年に年金法，2000年
に金融サービス法（アメリカのSEC（米国証券取引委員会）を模した金融サービス局の創設）
が制定された。1990年代には証券取引所からの援助で，キャドベリー，グリーンブリー，ハン
ペル，ターンブルの４委員会が設けられ，行動的な「株主民主主義」，「行動的株主」による現
実的で有効な支配条件の創出による株主支配促進を狙いとする報告書を出した。
　1990年代，従来，ステークホルダー重視のガバナンス概念があるとみなされていたドイツと
フランスでも，好調なアメリカ経済を裏打ちするものの一つと考えられたアメリカ型ガバナン
スに理念的にも実務的にも圧迫される形で，株主価値向上のための市場主義的なコーポレート・
ガバナンス改革が進んでいった。
　ドイツでは，1990年の東西ドイツ統一後，経済が混乱，大企業の不祥事が多発し，1998年の
「企業領域における監視と透明性に関する法（コントラック法）」の施行につながった。
　フランスでも，1995年の第１次ヴィエノ報告で，上場企業の取締役会での独立取締役の要件，
経営者の自社株取得促進，取締役任期の短縮，等の改革勧告が，翌1996年にはマリニ報告で，
取締役会長と最高経営責任者の分離を中心とした法改正を含む会社法の現代化の提言が，1999
年の第２次ヴィエノ報告で，会長と最高経営責任者の兼務・分離の選択制，委員会における独
立取締役の割合，等の提言，がなされた。そして，これらは後にほぼ達成されたのである。
　コーポレート・ガバナンス論は，日本においても，バブル崩壊後の不況に悩み，日本的経営
８）片岡信之「株主至上主義型ガバナンス論とステイクホルダー型ガバナンス論」『龍谷大学経営学論集』44巻
2号，2004年8月，1-11頁，に詳しい。
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に対する疑問が浮かびはじめた1990年代に急速に広まっていった。
第２章　日本における議論の展開
　本章では，議論の受容後，日本でどのようにコーポレート・ガバナンス論が展開されていっ
たかを，コーポレート・ガバナンスに関する諸学会における議論を通して確認する。
第１節　1994年日本私法学会大会商法部会
　日本におけるコーポレート・ガバナンスという語の浸透時期は，「1985年に初めて“corporate 
governance”なる語を見たのは，私がまだ明治大学商学部の学生の時であった。」９），「筆者が
初めてコーポレート・ガバナンスという言葉を知ったのは，大学院の博士課程（後期）２年（1992
年）の時であった。」10），という記述からも窺える。
　すでに1994年には，日本私法学会第58大会商法部会シンポジウムで，コーポレート・ガバナ
ンスが議論されている。同シンポジウムは，1994年10月10日，立教大学で「コーポレート・ガ
バナンス─大会社の役割とその運営・管理機構を考える」として開催された。報告者は商法学
者のみならず，経済学者，民事訴訟法・刑事法の専門家と幅広く，錚々たるメンバーであった。
以下は，報告者の事前資料11）の要約である。
　なお，この前年の1993年，日米構造問題協議での米国の要求に応じるため，商法が緊急に改
正されている。この商法改正の主要点は，以下の通りであった12）。会計帳簿の閲覧請求をする
株主の持株要件は発行済株式総数の10％を３％に緩和し（要求は１％），監査役機能強化のた
め任期を２年から３年に延長し，大会社では員数増加・社外監査役および監査役会の制度を設
置した（要求は社外取締役で構成する監査委員会の設置）。同時に，独自に検討していた株主
代表訴訟手数料の一律化（8,200円）も行われた。
　「Ⅰ　コーポレート・ガバナンスを論ずる意義─シンポジウムのねらい」（江頭憲治郎）
　コーポレート・ガバナンスに関する最初の問題提起はバーリー＝ミーンズの「近代株式会社
と私有財産」であり，以来アメリカでは，1960-70年代の「株主民主主義」論，80年代の敵対
的企業買収の流行，現在の機関投資家の経営介入の活発化等，話題に事欠かない。他の国でも
議論は様々である。日本で重大問題となった理由には，①バブル崩壊後の不況下「日本的経営」
９）出見世信之（1997）『企業統治問題の経営学的研究』文眞堂，210頁。
10）今西宏次（2006）『株式会社の権力とコーポレート・ガバナンス―アメリカにおける議論の展開を中心とし
て―』文眞堂，ⅲ頁。
11）『旬刊商事法務』No.1364，1994.8.25号，2-33頁。
12）河本一郎，岸田雅雄，森田章，川口恭弘（2011）『日本の会社法＜新訂第10版＞』商事法務，64-65頁。
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崩壊必至との認識の広まり，②株主代表訴訟の頻発，がある。
　コーポレート・ガバナンスに関する議論は，大企業（公開的な大会社）は①誰の利益のため
に【社会的役割（目的・機能】，②どのような方法で運営されるべきか【運営・管理機構のあ
り方】，をめぐるものである13）。①：株主利益のためか，ステイク・ホルダー（従業員・顧客・
地域社会等）の利益を無視すべきでないとすればその程度・優先順位いかん，という問題であ
る。日本では実態は「従業員」利益を最優先に運営されているという認識であったが，今後誰
の利益のために運営されるべきか。②：従来の実態認識では「出世した従業員」である経営者
による一種の「経営者支配」，が主流で，経営トップに対するモニタリングの弱さを補強する
制度改革が進められてきた。今後は「戦略的思考のできる経営機構の実現」14）という要請から，
問題はいっそう多様化・複雑化しよう。コーポレート・ガバナンスの問題は，国民すべての関
心事であり商法学者だけの課題ではないため，異分野の専門家にも参加いただき議論を深める。
「Ⅱ　企業経済論と会社統治機構─覚え書き」（岩井克人）
　報告に向けて検討するうち，「企業を契約関係の要とみなす見方にはある誤認があり，それ
が近年の会社統治機構に関する議論を混乱させている」ことが判明し，「企業契約論を批判的
に再検討することに主眼」を置いた論文になった。ロナルド・コースが先鞭をつけた「企業契
約論」の世界では，契約法（私法）さえあれば会社法など必要なく企業形態の区別も意味をも
たないとされ，所有と経営が分離した巨大な株式会社の統治機構（corporate governance）の
問題も単なる代理関係論の問題に還元されてしまう。しかし，コースの「企業とは何か」とい
う問いには「資本家によって所有されている資本の総体」という企業の中枢に所有関係
（ownership）を置く規定がコース以前から存在し，単なる契約関係に還元することは論理的
に不可能である。
　共同企業の法人化は，共同企業と外部との契約関係を法律的に整理するだけではなく，内部
に株主対会社と会社対資本という二重の所有関係をつくりだす。会社法上の常識であるこのこ
とが会社統治機構をめぐる主要問題を引き起こしている。
「Ⅲ　「ひと」の面からみたコーポレート・ガバナンス」（小池和男）
　⑴青木昌彦説（利害調整型モデル）の欧米大企業での該当可能性：青木説は，株主だけでな
く従業員も企業の重要な構成員とし，両者間の利害調整を行うのが経営者だとする。
　⑵効率重視による日本型への方向性：欧米でも企業構成員の範囲は案外広いが，日本はブルー
カラーも構成員としており，知的熟練の観点からこの傾向は広がるのではないか。
13）コーポレート・ガバナンスの端的な定義といえ，大杉謙一（2012）「コーポレート・ガバナンスの収斂と，
その背景」『法律時報』日本評論社，84巻10号，31頁にも，当該部分が引用されている。
14）江頭発言「我々商法学者は，今までせいぜい取締役の非行を考えておればよかったんですが，それだけで
はいけない時代になりましたね，ということであります。」（日本私法学会（1995）『私法』有斐閣，148頁）。
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　⑶監視機構：企業運営の監視で，社外重役が強調されディスクロージャーの重要性が言われ
るが，監視に十分な情報を得られるかどうかは別問題で，その点メインバンクなら可能である。
従業員からの監視は，日本では労働組合も非公式に行っているが，ドイツ方式の検討や部課長
クラスの組合員化も考えられる。社会からの監視は，残された課題である。
「Ⅳ　コーポレート・ガバナンスと民事訴訟─株主代表訴訟をめぐる諸問題」（伊藤眞）
　株主代表訴訟が平成５（1993）年商法改正による訴額の低廉化で，取締役の義務強化，株主
に対する経営情報開示強化と並び，コーポレート・ガバナンスの手段として関心を集めている。
　コーポレート・ガバナンスの概念は，本来，会社の運営管理あるいは意思決定の仕組みを意
味し，近時では，会社の意思決定の適切さを確保し健全な企業経営を維持するための方策ある
いは制度を意味する。これをめぐる紛争は，株主，取締役，監査役，会社など多数の利害関係
人があり多面的で，その解決のため民事訴訟手続はどのような構造をとるべきか。近時，会社
の被告取締役側への補助参加の可否が争われ，肯定する学説が有力になりつつある。会社は，
その意思決定の適法性という会社自身の組織法上の法的地位が訴訟の争点として判断を受ける
ため，それを理由として補助参加の利益を認められる。株主代表訴訟が提起される大部分の事
案において，取締役の個人的判断に基づく行為ではなく，会社の意思決定に基づく行為の責任
が訴求されているから，補助参加が認められる。
「Ⅴ　経営者支配の弊害と刑事制裁」（河上和雄）
　経営者支配の弊害の最大原因は，代表取締役社長に対するチェック体制の甘さにある。株主，
取締役会や監査役（会）の抑制は十分機能していない。抑制手段は，刑法的には刑罰強化か非
刑罰化実施であるが実行は難しく，会社内の相互抑制機能強化や遵法意識高揚の問題になりそ
うである。商法改正の効果について，監査役会設立は補助機構設置の義務付けがないため的確
な監査機能を果たしがたく，株主代表訴訟も濫訴が起き，疑問である。
　会社経営に関する罰則を見る時，刑事法関係者は「刑罰を最低の道徳としてとらえ，罪刑法
定主義から厳格に解釈し，立法的にも解釈的にも必要最小限の処罰を考える」のに対し，商事
法関係者は「刑罰を効果的な規制手段としてとらえ，構成要件も緩やかで解釈も厳格性に欠け」
ており，視座の違いに驚かされる。今後の法改正の方向として，これ以上の罰則を規定するよ
り罰則を働かす必要のないよう立法上の総合的規制を考えるべきである。
「Ⅵ　コーポレート・ガバナンスと会社法」（龍田節）
　会社関係者の会社法上の位置づけについて。現行法は出資者である株主を企業の所有者とし，
株主は利益実現の管理人として取締役，目付役として監査役と会計監査人を選任，取締役は補
助者として従業員（雇用契約に基づく会社債権者）を使う。最近は経済学者を中心に，従業員
の企業に対する投資を重視する傾向で，経営者は従業員代表，少なくとも従業員と株主の利益
の調整役で，株主利益中心構成の現行会社法は時代錯誤と批判される。機関投資家は持株増大
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で売却が難しくなり株主として発言し出した。この役割への期待も高まっているが，彼らは単
なる大株主ではなく管理人によって行動する株主で，管理人の判断と行動が株主の立場でなさ
れることの確保はどうするか。現実論はモニタリング機能としてメインバンクに期待するが，
その機能は会社債権者としての権利ではなく融資審査に依る。銀行も企業で，なぜ銀行だけに
期待できるのか，銀行自身のガバナンスはどうか。
　経営者の姿勢を決めるもの。企業犯罪その他不祥事とのかかわりでガバナンスが，さらに，
企業目標の高度化で，より一般的な経営姿勢と社会的責任も問題とされる。
　新しい会社法モデルを求めて。大会社の意思決定モデル（従業員と株主がともに企業の所有
者だとする考え方にふさわしいモデルとしてドイツ共同決定方式がある），モニタリング機構
モデル，大会社を取り巻く周辺法域モデル，法の役割モデル（会社法は全体的に強行法規だが，
違反は跡を絶たず，大企業は従業員管理型的な姿になった。株主本位が本来の姿なら，社外取
締役の強制や株式相互保有の禁止徹底で軌道修正可能か。）を示す。
　以上が事前資料要約である。記録15）は大部であり，「商事法務トピック　コーポレート・ガ
バナンスをテーマに活発な議論─日本私法学会シンポジウム」16）から，2か所のみ取り上げる。
　「企業契約論と所有の二重性」（岩井克人）：株式会社は①株主が株式という形で法人を所有
し②法人が企業財産を所有する，という二重の所有関係を有するところに特徴がある。日本で
は②において株式持合いを通じて会社自身が会社の所有者になることで①の所有関係を無とし
たため，経営者があたかも従業員管理企業であるかのように行動しうる。
　「ガバナンス論は何を目指すのか」（龍田節）：ガバナンス論は何が目的か，疑問である。会
社の非行について，会社法では経営監視機構の問題だろうが，それなりの手当てはあり，取締
役会が機能しないのは盛んに持て囃される従業員管理型企業だからではないか。企業目標の高
度化という積極的側面を考えても，かつての企業の社会責任論とどこが違うのか。
　バブルが崩壊し日本的経営崩壊への予感はあるが，以後「失われた十年どころか二十年」に
なるとまでは想像されていなかった。経営者の非行対策から戦略的思考のできる経営機構の実
現へ，さらに国家戦略としての会社法へという方向が現れ出したのが，当時の状況であった。
第２節　2006年経営学史学会大会
　アメリカでは，2001年エンロン事件，2002年ワールドコム事件が起き，急遽サーベンス・オ
クスレー法が制定され，経営責任追求，企業会計と監査システムの強化等が求められた17）。日
15）日本私法学会（1995）『私法』有斐閣，88-148頁。
16）『旬刊商事法務』商事法務，No.1370，1994.11.5号，42-43頁。
17）片岡信之「エンロン・ワールドコム事件と株価至上主義経営の限界」『龍谷大学経営学論集』44巻1号，
2004年6月，33-44頁，に詳しい。
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本では2002年商法改正で社外取締役を活用するアメリカ型の委員会等設置会社制度の選択可能
性が導入され，2005年には商法第２編部分について条文を現代語化し大幅に改正した会社法が
制定された。
　経営学史学会第14回大会は，2006年５月19日から21日に熊本学園大学で開催され，統一テー
マは「経営学の現在」，副題が「コーポレート・ガバナンス論と管理論・組織論」であった。
以下は，ガバナンス論関連部分18）の要約である。
「Ⅰ　経営学の現在」
「一　「経営学の現在」を問う─コーポレート・ガバナンス論と管理論・組織論─：勝部伸夫」
　ガバナンス論活発化の背景に，エンロン事件などの不祥事や企業の業績不振，経営者自身に
よる過剰報酬等への批判がある。株主主権論（株式会社は株主利益実現が最重要目標で，どう
経営者を牽制すれば効率的経営が可能か，どうすれば透明で公正な経営が可能か，という議論）
の一方，従業員主権論，ステークホルダー論も展開されている。どれが最も支持に足るのか，
いずれかに収斂するのか，こうした主張は一般論，普遍論として見るべきでなく各国事情によっ
て妥当性が異なるのか。日本では株主主権論が優勢だが，収斂しているとは言えない。
　ガバナンス論では企業観19）が議論展開上，決定的意味を持つ。ガバナンス論以前から株式
会社が株主の私有財産から制度となった（変容して「制度化」した）ことを認識し問題とした
のが会社支配論であり経営学である。経営学こそ混沌とした現在のガバナンス研究に貢献でき，
学問の独自性も発揮できる。ガバナンス論の基点が企業観という認識は経営学者にすら少ない
が，それぞれ依拠する学問の企業観に意識，無意識に従っており、多くは私有財産説に依拠し，
会社は株主のものと当然のごとく主張する。法制度に則る有力議論だが企業の変容という歴史
的観点が欠如し，これを無批判的に前提とする限り現代企業の理解は表面的におわる。
　近年，「会社とは何か」を直接問題とする研究が現れ，中條秀治は株式会社制度の本質は何
かという問題意識からガバナンスを論じた。バーナードに代表される組織理論に飽きたらず，
団体の概念の駆使で問題に迫ろうとする。主張の核心は，概念構成体である株式会社は株主と
は別個の存在の社会的実在であり，団体としての会社は誰のものでもなく「会社それ自体」と
して存在する，というものである。「会社とは何か」議論する点は極めて重要で，特に組織論ベー
スの理論を用いたアプローチは注目に値する。ガバナンス論の問題はドラッカー含む管理論・
組織論とも関係し，理論実践両面から研究を深めるには広く経営学の成果が必要になる。
18）経営学史学会編『経営学の現在―ガバナンス論，組織論・戦略論―経営学史学会年報　第14輯』（2007）文
眞堂，勝部3-13頁・中條14-28頁・菊池29-41頁・菊澤42-53頁・ビーブンロット234-243頁。
19）加護野忠男，砂川伸幸，吉村典久（2010）『コーポレート・ガバナンスの経営学―会社統治の新しいパラダ
イム』有斐閣，15-18頁において，会社観として説明がある。会社用具観のうち，株主用具観は米英で定着，
多元的用具観は日独で定着し，会社制度観は日独で定着，とされる。
環太平洋圏経営研究　第14号
- 106 -
「二　株式会社を問う─「団体」の概念─：中條秀治」
　コーポレート・ガバナンスの議論は最終的に，株式会社の本質の規定に帰着する。
　団体は理念・理想・目的の観点から生み出される概念構成体であり，人間的限界を超えるた
めに構想される社会的構築物（構成員を超える一つの全体性，人間そのものに還元し得ない観
念的存在，永続的運動体）である。株式会社は，団体の概念で理解されねばならず，団体その
ものを観念的に立ち上げ永続させる考え方に立ち，構成員とは別個の存在を概念構成し，これ
に主体性を付与するという観念操作が加わって「会社それ自体」という存在が意識される。
　「会社それ自体」の概念は理解されにくいが，ここから内部（経営者、従業員）と外部（株
主），コーポレート・ガバナンスの対象となる団体運営適正化への制度的工夫，社会制度的存
在としての意味，経営者の正当性，企業倫理における責任論の問題が見えてくる。
「三　日本の経営システムとコーポレート・ガバナンス─その課題，方向，および条件の検討
─：菊池敏夫」
　日本では商法改正（2001年監査役設置会社に関して，2003年には委員会等設置会社規定），
2006年５月に新会社法が施行されたが，商法改正間の整合性欠如，上場会社規制の遅れと対照
的に性急な法規制強化の２点が問題である。労使協議制の適用など，従業員，労働組合のガバ
ナンスへの役割の検討も必要である。エンロン事件後も社外取締役への期待という英米企業統
治の特徴は続き，これに日本では疑義もあるが，取締役会の意思決定の迅速性，透明性，説明
責任への社会的要請も強い。社内取締役，執行役，執行役員の役割も重要だ。取締役会の方針
決定や監督は，違法行為対策のみならず，経営者以下の潜在的能力発揮可能な条件をつくるた
めである。M&A（特に敵対的）は企業の所有構造への影響が問題で，経営目的実現を目指さ
ないファイナンシャル・ゲイン目的のものは規制強化が必要だ。法規制整備だけではガバナン
ス問題は解決せず，実効は企業行動の主体である経営者，管理者，従業員の意思と行動による。
取締役会決定方針への倫理的，社会的価値基準明示も必要である。コーポレート・ガバナンス
は経営学の課題と領域に関連し，ステイクホルダー価値追求への方向性が見られる。
「四　ストックホルダー・ガバナンス　対　ステイクホルダー・ガバナンス─状況依存的
ステイクホルダー：菊澤研宗」
　日米独中心にコーポレート・ガバナンスの比較が行われ，どのシステムも問題の存在が明ら
かになり，変革が進められている。
　新古典派エージェンシー理論は人間の完全合理性を基本的仮定とする点が最大の弱点であ
る。ここからの議論展開は直感的，経験的に妥当せず，これが支持するストックホルダー・ガ
バナンスには問題がある。新制度派エージェンシー理論は人間の限定合理性を仮定する。自己
資本比率とエージェンシー・コストの関係から，株主，債権者による完全なガバナンスは不安
定で，状況依存的ステイクホルダー・ガバナンス（株主や債権者が利害関係者代表となり，間
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接的に他の利害関係者の利害を代表，調節）が有効である。状況に応じた株主・債権者間の統
治主権移動には，分離型ステイクホルダー・ガバナンス（株だけ保有の株主と債権だけ保有の
債権者が交互に分離しながら統治）と統合型ステイクホルダー・ガバナンス（大株主かつ大債
権者である巨大年金基金やユニバーサル・バンクや金融コングロマリットによる統治）があり，
理論的にも経験的にもこちらに収束する可能性が高い。
「十八　EUと日本におけるコーポレート・ガバナンス・コデックスの比較：ラルフ・ビーブ
ンロット」
　ドイツ，フランス，イタリア（旧欧州三カ国）と，ハンガリー，ポーランド，チェコ（新欧
州３カ国：2004年５月EU加盟），さらに日本のコーポレート・ガバナンス・コデックス（規準）
を比較する。基本的にノースの理論（視点①主要国が良いシステムを使うと他国も同じシステ
ムを導入する可能性が高い，視点②投資家は世界中の国に投資可能なので諸国同様なコーポ
レート・コデックスの導入が見られる）に依拠して考察する。結果，機関の構造，共同決定方
式の有無，Comply or explain ルール20）の導入内容，取締役報酬開示義務の有無等，国家間で
差はあるが少なくなってきており，一つに収斂する傾向が見られる。コーポレート・ガバナン
スが近似してくる理由は，おそらく投資家，特に海外投資家が国際的に投資活動をするため，
各国政府が同じコデックスを使うからと思われる。
第３節　2009年日本経営学会大会
　日本経営学会第83回大会は，2009年９月１日から４日まで，九州産業大学で開催された。
前年９月にはリーマン・ショックが起こり，世界金融危機は深刻化して現在に至っている。
大会の統一テーマは「社会と企業：いま企業に何が問われているか」，サブテーマは①「企業
価値の再考」，②「コーポレート・ガバナンス論の再検討」，③「事業の目的と使命」であった。
以下，②関連部分の議論21）を確認する。
「【報告者】今西宏次：コーポレート・ガバナンス論と企業観─Stockholder Theory と 
20）長友英資（株式会社東京証券取引所常務取締役）発言（於2004.7.5シンポジウム「企業の統治と社会的責任
―現状と方向」）「サーベンス・オクスレー法が成立をし，これを受けてニューヨークやナスダックの上場
規制も独立取締役の要求の厳格化，もしくは取締役の独立性強化といったことが強まり，規制色を強めて
がんじがらめにしてきているともいえます。（略）イギリスではやはりこれが１番だといいながら，でもそ
れではなく別のほうを選ぶのであればなぜ選んだのかというのを説明しなさい，“comply or explain”つま
り応諾か釈明かという議論を持って企業の自主性に任せてやるのが大体ヨーロッパのやり方です。」（飫冨
順久，平田光弘，出見世信之，辛島睦，小林和子，柴垣和夫（2006）『コーポレート・ガバナンスとCSR』
中央経済社，167-168頁）。
21）日本経営学会編（2010）『社会と企業：いま企業に何が問われているか〔経営学論集第80集〕』千倉書房，
37-79頁。
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Stakeholder Theory を巡って─」
　今日，コーポレート・ガバナンスに関する議論の対象・内容は多様化しているが，
Stockholder Theory（株主理論）とStakeholder Theory（利害関係者理論）のどちらの立場
をとるのか，株式会社の目的は何かを考えることが，コーポレート・ガバナンス論の核心であ
る。
　“in the Best Interests of the Corporation”（「当該会社の最大の利益に基づいて」経営する）
の意味をどのように理解するかで，株主理論と利害関係者理論に分かれる。株主理論は株式会
社を諸個人間の協定された『契約の結合体（nexus of contracts）』とみなし，利害関係者理論
は自然人として権利や責任をもった『法的実在（legal entity）』とみなす。
　筆者は，コーポレート・ガバナンスを巨大化した株式会社（大規模な株式会社）の権力
（corporate power）を巡る問題とし，株主理論は市場や株主を通じた会社権力の統制を図り，
利害関係者理論は利害関係者や社会的な側面から会社権力の統制を図るものであると捉え，後
者による統制の必要を考える。コーポレート・ガバナンスという言葉が1960年代アメリカで使
われはじめた時の重要な概念が私的な政府（private government）で，私的な政府としての株
式会社の問題を取り扱うのがコーポレート・ガバナンスであり，株主有限責任制も本来は社会
全体を豊かにすることが目的だからである。
　利害関係者理論の問題点は，Jensenの批判にあるように，明確な作動基準が存在せず，どの
利害関係者が最も重要かなどあいまいな点が多く，経営者に多大な裁量権を与えることにある。
そこで，同理論を用いながら経営者の意思決定をControlし，自由裁量の部分を縮小させるよ
うな１つの規準を設定する必要があるが，その際，全ての利害関係者を「投資家」として把握
すれば１つの次元で捉えなおす事が可能になり，理論の明解化の一助になると考える。
「【報告者】出見世信之：利害関係者論からのコーポレート・ガバナンスの再検討」
　本稿ではコーポレート・ガバナンスを，構造側面から広義に「企業と利害関係者との関係」，
狭義に「株主・経営者関係と会社機関構造」，機能側面から，「会社の指揮・統制」と定義する。
　1990年代以降，社外取締役導入を含む取締役会改革が進んだ。1993年商法改正による株主訴
訟手続きの簡素化，2001年商法改正による株主代表訴訟における取締役の責任の軽減，東京証
券取引所による2004年の上場会社ガバナンス原則公表と2006年のコーポレート・ガバナンス開
示制度（東証ウェブサイトによる上場会社の情報開示）導入，2007年以降の『コーポレート・
ガバナンス白書』公表，2005年会社法ならびに金融商品取引法による大会社に対するコンプラ
イアンスを含む内部統制確立の要求，投資家側による社外取締役導入などを評価するコーポ
レート・ガバナンス・インデックスやコーポレート・ガバナンス・ファンドの成立があった。
日本においては，このようにコーポレート・ガバナンスの制度的変革が行われているが，この
ことが直接的に「指揮・統制」という機能の向上をもたらすわけではない。
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　利害関係者論の立場からは，コーポレート・ガバナンスに関する議論により，経営者が利害
関係者を中心にして熟慮し，会社を新たな方向へ指揮できるように，その議論や実践を転換す
ることが求められる。
「【報告者】平田光弘：経営者自己統治論の提唱」
　21世紀の企業は，市場経済社会で何のために存在し，その役割は何なのか，CSR（Corporate 
Social Responsibility）をもって問われ，地球社会の一員として，地球社会の持続可能な発展
に寄与すること（自らを「社会に信頼される企業」に高めることが必要）が期待されている。
企業統治には，経営者行動を監視・監督しながら，企業価値の向上に向かわせる働きが期待さ
れている。監視・監督主体としては，企業の外部者，内部者，経営者自身の三者が考えられる
が，外部者，内部者による他者統治より，経営者自身による自己統治がはるかに重要である。
経営者が自らの経営哲学に経営倫理観と社会的責任観を注入した行動規範に基づき，自らの行
動を，法令遵守に照らして律し，内部者と外部者の監視・監督に晒されながら自己統治する。
企業のすべての構成員から全幅の信頼を得て，自己統治を推進していける経営者は，責任ある
経営者，機能する経営者であって，「社会に信頼される企業」作りを期待できるのである。
　企業統治には，企業不祥事の抑止力も企業競争力の促進力もないことを強調しておきたい。
近年の日本企業に共通する企業統治の考え方は，意思決定の迅速化，執行と監督の分離，経営
効率性向上，経営責任の明確化の一方，リスクマネジメント体制を充実・強化し、経営の透明
性向上によって，企業の持続可能な成長に必要な企業価値の向上を目指している。しかし，こ
れを戦略的に使いこなせる人材がなければ，画餅に帰するだろう。ガバナンスやコンプライア
ンス（CSRや内部統制含め）の制度や枠組みの構築というハード作りより，優れた人間教育と
倫理観に裏打ちされた人材育成というソフト作りに注力すべき時機にきているのではないか。
「【討論者】勝部伸夫」
　３報告は，ガバナンスとは何か，何のためのガバナンスかという点で見解が異なるが，利害
関係者理論からの株主理論批判という点で共通している。
　３報告に対する問題提起。第一：利害関係者理論に立つ根拠，逆に代表的学説である株主理
論に立たない理由は何か。第二：利害関係者理論は企業観としてはどう位置づけられるのか。
第三：利害関係者理論では株主も含めた様々な利害関係者の利害調整の必要があるが，それは
誰がどういう規準でするのか，また，利害が衝突した時には誰の利害を優先するのか。第四：
利害関係者理論では経営者をどう位置付けているのか。経営者が利害調整しその意思決定をす
るというなら，経営者こそが統治の主体と考えるべきではなかろうか。
　企業観の違いを問題にするはずだったのに，報告者に株主理論の論者がいなかったのは残念
である。ガバナンス論は利害関係者理論で決着がついたわけでは決してなく，企業観の問題も
含めて改めてコーポレート・ガバナンスを「再検討」する必要があろう。
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「【討論者】菊池敏夫」
　３報告に残された研究課題。（１）ステイクホルダーがコーポレート・ガバナンスにどのよ
うなかかわりないし関係をもつのかという問題の解明。たとえば従業員代表の取締役会，また
は監査役会への参加の問題はコーポレート・ガバナンス論の論点の１つであろう。（２）出見
世報告で注目されるのは1990年代以降の日本における制度改革を詳細にあとづけていることで
ある。なぜ社外取締役の導入，義務化に反対が強いのかは，社外取締役の有効性とともに重要
な研究課題である。（３）平田報告では，経営者自己統治の重要性を主張している。コーポレー
ト・ガバナンス論が機構整備論ないし制度構築論の傾向を強めていることへの批判の意味をも
つものとして注目したい。経営者の自己統治能力の育成と開発が重要な課題であろう。
　いずれもステイクホルダー論を支持する立場であることが特徴で，理論的研究傾向が強く，
企業が解決をせまられている現実問題への接近が今後の課題となったように思われる。
「【司会者】三戸浩」
　80年代のアメリカでは，バーリ＆ミーンズによる「経営者支配企業（＝私的致富手段から準
公的会社への変容）」から，機関投資家，ファンドの台頭による「株主主権，会社は株主のもの」
という潮流に変化し，経営者はストック・オプションなどの制度により動機づけられ株主・株
価重視の経営となり，M&Aが流行し，TOB，LBOなどにより会社自体が売買対象になった。
90年代，バブル経済崩壊後の日本は“Global Standard＝American Standard”導入に躍起と
なり，「株主主権論，企業価値論」がブームとなった。一方，70年代辺りからの「企業の社会
的責任論」は，80年代の「社会的貢献論（メセナ・フィランソロピー）」から90年代以降「環
境との調和，CSR（Corporate Social Responsibility）」に大きな関心が持たれ，「利潤追求」の
肯定化に対応してBusiness Ethics（経営倫理）の必要性・重要性も言われ出した。
　以上のような社会的変化は，経営学の主要関心事のシフト（「大企業の所有と支配」→「コー
ポレート・ガバナンス論（企業統治論）」）をもたらした。CSRや経営倫理などとも絡みながら
「企業は誰のものか，誰のためにあるのか」を再び問題とし，「株主主権論，企業価値論」と「ス
テーク・ホルダー論，社会的器官論（公器）」に別れて現在に至っている。
　経営学者の大方が「ステークホルダー（利害関係者）論」を支持しているように見える。如
何にステークホルダーのために経営者をチェック＆コントロールするかの段階に入っており，
法律・制度（外部統治），制度設計（内部統治），責任・倫理（自己統治）という多面的・重層
的側面からの企業統治の必要があることを，今西教授は「法学・政治学との学際的研究」によ
る理論の精緻化，出見世教授は制度の観点や実務界との交流，平田教授は長年の経営学研究か
ら明らかにされた。ただ，「株主主権論」は経済学・法学では当然とされ，マスメディアにお
いても実によく目にする。「株主主権論者」との対決を見たいと思った方も多かったのではな
いか。
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第３章　日本のコーポレート・ガバナンス論の問題点
　本章では，前章で確認した諸学会における議論を中心に考察することを通じて，日本のコー
ポレート・ガバナンス論の問題点を考える。
　なお，議論では論者によって用語に違いがあるが，考察部分では以下のように統一したい。
　①株主型コーポレート・ガバナンス論
　会社＝株主私有財産説と会社用具観のうち株主用具論と言われる企業観を前提とする。「会
社の所有者は株主である」「会社は株主のものである」という考え方を論拠に，「会社は株主の
利益のために運営されるべきであり，株主が経営者を監視する」という理論である。
　一般に，法学・経済学的立場からの理論と考えられている。株主主権論，株主至上主義型ガ
バナンス論，ストックホルダー・ガバナンス論，アメリカ型コーポレート・ガバナンス論など
とも呼ばれる。
　②利害関係者型コーポレート・ガバナンス論
　会社用具観のうちの多元的用具観，また，会社制度観（会社を社会公器とする）と言われる
企業観を前提とする。「会社は労使共同のもの」「会社は多様な利害関係者のもの」，あるいは「会
社は社会の公器ないし制度であり，株主だけのものではない」として，「会社はすべての利害
関係者のために運営されるべきであり，利害関係者が経営者を監視する」という理論である。
ただし，論者によって，利害関係者の範囲，各利害関係者の利益配分等についての考え方には，
かなり違いがある。
　一般に，経営学的な立場からの理論と考えられている。ステークホルダー論，ステイクホル
ダー・ガバナンス論，ステイクホルダー型ガバナンス論，などとも呼ばれる。
　③従業員型コーポレート・ガバナンス論
　従業員用具観と言われる企業観を前提とする。従業員主権論とも呼ばれ，②のうち特に従業
員に重きを置いたものとも考えられる。従業員の会社への貢献を評価して「会社は従業員のも
のである」とし，「会社は従業員のために運営されるべきであり，従業員が経営者を監視する」
という理論である。具体的な形での経営や監視に対する従業員の参加を構想するものである。
第１節　時代的背景に起因するもの
　時代的背景に起因する問題点は，制度面，実務面における株主型コーポレート・ガバナンス
論への偏向である。
　1978年から1979年にかけて留学した森田章によれば，「この市場原理による経営監視の考え
方は，著者が約二〇年前にアメリカのイェール・ロー・スクールに留学した時にラルフ・ウィ
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ンター教授から「会社法」の授業を通じて学んだものである。当時の私には大変なカルチャ ・ー
ショックであった（略）」22）そうである。当時，日本では，商法学の大きな関心事の一つが総
会屋対策という有様だったから，このようなコーポレート・ガバナンスに関する議論はさぞ新
鮮に映ったに違いない。
　1994年江頭報告ならびに龍田報告から，当時，日本の株式会社の実態を「「従業員」利益が
最優先された，「出世した従業員」である経営者による一種の「経営者支配」」とする認識が商
法学者にあったことがわかる。そして，河上報告にあるように，当時強く意識されていたのは，
いかにして経営者支配の弊害をチェックするのかという問題と，その手段としての監査役制度
の機能への不信であった。ここに進歩的概念として登場したのが，コーポレート・ガバナンス
論（株主型，アメリカ型）である。株主所有という先祖がえりを，しかし，元のあるべき姿に
戻れば弊害は解決するかもしれない，と受け取ったのではないか。
　1980年代以降，新自由主義とそれに都合のよい思想が意図的に喧伝されたのは，第１章に記
した通りであり，それに日本にもともと存在した問題に対する認識が融合して，1990年代以降
の日本においてコーポレート・ガバナンス論が活発化した。IT革命と金融資本主義の下，復
活をとげたアメリカ経済と，バブル崩壊後，すべてにおいて停滞する後進的な日本経済という
構図が背景にあったことはもちろんである。
　本山美彦も，2001年のエンロン破綻以後の米国一辺倒ではない日本的長所を生かした「日本
型コーポレート・ガバナンス」のあり方の模索の重大な欠陥として，コーポレート・ガバナン
ス論の対象企業がグループ全体との関わりを意識されずに扱われていることに加え，企業の国
際経済社会との関係が無視ないし軽視されていること，とくに，米国の対日圧力の歴史的な推
移を視野に入れぬかぎり，日本のコーポレート・ガバナンスは実りある成果を得られないこと
を指摘している23）。
　こうして，1990年代以降，矢継ぎ早に商法は改正され，2002年には選択制とはいえアメリカ
型のガバナンス制度を取り入れる素地がつくられ，2005年には会社法が制定された。
　現在の日本においては，2009年の三戸の指摘にあるように，経営学者間では利害関係者型コー
ポレート・ガバナンス論が主流であり，如何に利害関係者のために経営者をチェック＆コント
ロールするかの段階に入っているといっても，経済学・法学では株主型コーポレート・ガバナ
ンス論が当然視され，マスメディアも然りである。
　2012年初，日本のコーポレート・ガバナンスを理論的，実践的に主導してきた，全国社外取
22）森田章（2000）『会社法の規制緩和とコーポレート・ガバナンス●市場原理による経営監視とディスクロー
ジャーの充実』中央経済社，3頁。
23）本山美彦（2003）『ESOP─株価資本主義の発展』シュプリンガー・フェアラーク東京，17-18頁。
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締役ネットワーク，日本コーポレート・ガバナンス・フォーラム，日本コーポレート・ガバナ
ンス研究所の３団体が統合した。「リーマン・ショック以降，株主重視企業経営に対し逆風が
強まっているとし，活動範囲や規模の拡大で発言力を高める。（略）統合後の新団体では社外ネッ
トの田村氏が代表を務める予定。田村氏は「日本企業のガバナンス改善に向けた動きは停滞し
ており，関係者の力を合わせる必要がある」と話す。」24）ということで，日本のコーポレート・
ガバナンス推進の停滞に対する危機感が表れていた。ただし，3団体の推進したコーポレート・
ガバナンスは，株主重視経営，企業価値向上，独立性の高い社外取締役の導入等を目指すもの
で，いずれも株主型と言える。３団体の統合は，日本のコーポレート・ガバナンスが株主型定
義で推進され，一応の完成をみたことの象徴であろう。
　また，筆者は常々，リーマン・ショック後も株主型コーポレート・ガバナンス論者の大半が
反省の色を見せないのが不思議であったが，金融庁のある課長の発言を読んで納得がいった。
「今回の金融危機の過程で欧米のコーポレート・ガバナンスの制度が必ずしも有効に機能しな
かったことをとらえ，上場会社等のコーポレート・ガバナンスの強化自体を，懐疑的にとらえ
る見方もあると認識しています。しかし，（略）今回，欧米の制度が必ずしも有効に機能しなかっ
たということは，コーポレート・ガバナンスの重要性自体を否定するものではなく，むしろそ
の重要性を再確認させるもので（略）現に欧米各国でもコーポレート・ガバナンスの強化に向
けて，取組みがすでに開始され（略）金融危機があったからこそ，コーポレート・ガバナンス
の強化が求められているのであって，金融危機であったのにどうしてこういうことをするのか
という批判は，必ずしも的を射ていないと受けとめているところです。」25）。金融危機でコーポ
レート・ガバナンス“そのもの”の重要性は再確認されるとして，有効に機能しなかったのは
コーポレート・ガバナンスの“あり方”に問題があるためだということをまったく理解してお
らず，“あり方”はそのままで強化すると意気込み，自信満々である。「コーポレート・ガバナ
ンス＞自分たちの考えているコーポレート・ガバナンス」でしかないのに，「重要＝コーポレー
ト・ガバナンス＝自分たちの考えているコーポレート・ガバナンス」と信じて疑わないから，
反省する訳がないのであった。（また，この発言は，1994年の河上報告で懸念された商事法関
係者の刑罰に対する謙抑性欠如26）が，現在も続く問題であることを示している。）
　つまり，日本において，コーポレート・ガバナンス論は，見事に株主型コーポレート・ガバ
24）日本経済新聞2011年９月２日。
25）別冊商事法務編集部編（2010）『上場企業の新しいコーポレート・ガバナンス』別冊商事法務No.344，4頁。
26）「法が社会関係を規律するには，どこまでが法の力で及ぶべきことであるかを見定めてかからなければなら
ない。（略）犯罪現象なども主として社会的要因で動くものなのだから，法ことに刑法の力でこれを防止・
鎮圧しようとするについては，充分に謙抑でなければならない。」（団藤重光（2007）『法学の基礎〔第２版〕』
有斐閣，47頁）。
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ナンス論と同値されて，普及，浸透したのである。結果，そのコーポレート・ガバナンスとは，
本稿では割愛した2004年日本経営学会における勝部報告で「経営者に対して監視・牽制するシ
ステムを熱心に作ることがはたしてガバナンス論の究極的な目的だと言ってよいのだろうか。」27）
と危惧された通りのもの─経営者に対して監視・牽制するシステムを熱心に作ることを究極的
な目的にしたもの─になったようである。2009年菊池総括は，平田報告の経営者自己統治論に
ついて，コーポレート・ガバナンス論が機構整備論ないし制度構築論の傾向を強めていること
への批判の意味で注目している。
　1994年時点では，商法学分野は他分野の意見を求める姿勢を保持していたが，現在はどうか。
特に，法学と経営学とでは，同じコーポレート・ガバナンスという語が使用されていても内容
は別物と考える，あるいは，狭義と広義のそれと考える方がいいかもしれない。コーポレート・
ガバナンスは企業，経営者を規制する法律的諸規範と割り切ったもの，これが法学的コーポレー
ト・ガバナンス論である。株式会社の本質を把握し，それに基づいて，株式会社に関わるすべ
ての人間がより幸せになれる仕組みを考える，これが経営学的コーポレート・ガバナンス論で
ある。経営学的コーポレート・ガバナンス論を考えれば，それは利害関係者型のものになるの
だが，制度的、実務的な具体化が難しく，具体的な提唱が不足していることも，制度面、実務
面の株主型コーポレート・ガバナンス論への偏向を齎したかもしれない。
第２節　比較研究の観点に起因するもの
　コーポレート・ガバナンス論における比較とは，単に各国のコーポレート・ガバナンスの諸
制度を調査して，各々が世界機関の規準と照らしどのレベルにあるか比較することなのであろ
うか。そこには，「各国の歴史的背景による思考の違いが，異なる思考を背景とする制度を受
容する場合にどう影響しているか」という観点が不足していないだろうか。
　ここに起因する日本のコーポレート・ガバナンス論の問題点は，コーポレート・ガバナンス
の普遍性と地域独自性についての考察不足である。
　近年，アメリカ，イギリス，ドイツ，フランスなどの欧米諸国に加えて，中国，旧社会主義
圏をも含むアジア諸国，ロシアや東欧諸国のコーポレート・ガバナンスに関する研究を目にす
る機会が増えた。そこで気になるのが，各国の諸制度を詳細に調べあげた上，世界機関や先進
国の規準と比較して甲乙つける，というような論調が多いことである。比較した結果から何を
導き出すかが重要であり，それには上記の観点からの考察が必要で，この不足が各国のコーポ
レート・ガバナンス制度の比較を薄いものにしているのではないだろうか。
　2006年経営学史学会大会におけるビーブンロット論文について考えてみたい。ここでは，主
27）日本経営学会編（2005）前掲書，15頁。
コーポレート・ガバナンス論の諸問題
- 115 -
要国が良いシステムを使うと他の国も同様のシステムを導入する可能性が高いとし，欧州６カ
国と日本のコーポレート・ガバナンス・コデックスを比較してその収斂傾向が示された。理由
は投資家の国際的投資活動のため各国政府が同じ規準を使うから，とされている。
　実際「今日，アメリカの会社法研究者は，コーポレート・ガバナンスが世界規模で収斂して
いくという概念に夢中になっているといわれている。（略）大企業の経営者は，世界中から集
められたコーポレート・ガバナンスの構造や実践の中から最善のものを採用しなければならな
いというプレッシャーを感じており，そのため収斂していくと主張されることになる。そして，
この問題について論じるアメリカの研究者の多くは，収斂はアメリカのコーポレート・ガバナ
ンスを模写したものになると主張する。確かにアメリカ型が世界中から注目されているのは，
事実である。」28)との指摘もある。しかし，アメリカ型は，「最善のもの」29)（良いシステム）だ
から採用されているのだろうか。その採用が現在「最善の策」だから採用されているのではな
いか。「最善の策」になるよう世界を戦略的に誘導し続けたのがアメリカという国家であるこ
とは，20年近く前の以下の指摘からも推察しなければならない。「アメリカ側が日米構造問題
協議において，株主権強化のための会社法の改正を要望するのは，決して日本の会社法自体の
合理化を求めるためではない。アメリカの株主にとって利用しやすい効果的な制度の実現を求
めるためにほかならない。」30)。重要なことは，比較した結果から何を導き出すかであろう。
　では，「各国の歴史的背景による思考の違いが，異なる思考を背景とする制度を受容する場
合にどう影響しているか」という観点から各国のコーポレート・ガバナンスを考察するという
のはどういうことか。上記の報告では，コデックスで委員会に関して，ポーランドは監査，指
名の２つ，チェコとハンガリーは監査，報酬，指名の３つを挙げている，とされている。しか
し，ポーランドに報酬委員会が採用されていない理由は明らかになっていない。金銭的話題を
避ける国民性なのか，反対があったためか，だとすれば反対したのはどんな人々か，などを考
えることができる。もし比較研究を進めるとすれば，このような微妙な相違がどこに由来して
いるかまで追求し，そこから逆にコーポレート・ガバナンスについて考察すると，より成果が
28）今西宏次（2010）「アメリカにおける株式会社―新自由主義と株式会社―」細川孝・桜井徹編著『転換期の
株式会社―拡大する影響力と改革課題』ミネルヴァ書房，159頁。
29）「各国・各地域固有の経済的・制度的条件が果たす役割に注目するならば，今後のグローバリゼーションの
一層の進展の下でも，コーポレート・ガバナンスのあり方は決してアメリカ流の新自由主義に基づく「唯
一最善の方法（one best way）」，したがってまた唯一最善のガバナンス・モデルに収斂するのではなく，
各国・各地域固有の制度的・経済的条件に基づいて「経路依存的」な歴史的進化が辿られるのであり，「多
くの最良の実践（many best practices）」が，したがって，また各国・各地域の多様なガバナンス・モデル
が今後も引き続き存在するものと考えられる。」（海道ノブチカ，風間信隆編著（2009）『コーポレート・ガ
バナンスと経営学―グローバリゼーション下の変化と多様性―』，ⅳ頁）。
30）酒巻俊雄（1994）「社外取締役と社外監査役の機能」『ジュリスト』有斐閣，No.1050，1994.8.1-15，141頁。
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期待できないだろうか。つまり，コーポレート・ガバナンスにおいて普遍的に守られるべき部
分と地域的独自設定を許容されるべき部分が，より明確にできると考えられるのである。
　また，この観点は，日本のコーポレート・ガバナンスを論じ，日本にふさわしいコーポレー
ト・ガバナンスを考える場合にも必要である。ただ日本の特殊性や日本的経営を強調して論ず
るのでは，単なるナショナリズムと受け取られかねない。コーポレート・ガバナンス（株主型，
アメリカ型）を異なる思考を背景とする制度と捉え，この制度を各国が受容した過程の一例と
して，日本の議論の受容過程を冷静に考察したうえで，日本のコーポレート・ガバナンスを論
じ，日本にふさわしいコーポレート・ガバナンスを考えることが必要ではないか。2009年出見
世報告，菊池総括にある日本における社外取締役制度への頑強な抵抗の背景にも，こうした観
点からの考察で，より接近できるかもしれない。
　日本の株式会社制度自体が，明治期のその成立は異なる思考を背景とする制度の受容であり，
その後も随所でその傾向を見ることができる。しかしまた，受容した制度は，根付いてそれな
りの展開をしていくのである。そうした点まで考慮したうえで、日本にふさわしいコーポレー
ト・ガバナンス論（それは多分，株主型コーポレート・ガバナンス論ではないだろうが）を論
理的に構築していかなければならないだろう。
第３節　株式会社の本質把握に起因するもの
　2006年勝部報告の，コーポレート・ガバナンス論を左右するものが企業観であるとの認識は，
まずは妥当と考えられる。利害関係者型コーポレート・ガバナンス論の企業観が多元的用具観，
会社制度観であるということもその通りであろうし，企業観として，こちらの方が株主用具観
より今後のコーポレート・ガバナンス論の方向性に合致すると考えられる。
　しかし，コーポレート・ガバナンス論は，企業観からさらに踏み込み，株式会社の本質をど
う捉えるかに左右されるのではないか。ここに起因する日本のコーポレート・ガバナンス論の
問題点は，３つ考えられた。
　１つ目は，株式会社の定義の不明確である。
　2006年の中條論文は、コーポレート・ガバナンスの議論は最終的に，株式会社の本質の規定
に帰着すると明言している点はいいが，肝心の株式会社を上場でも非上場でもあまり区別せず
に論じているように見受けられる点が問題である。コーポレート・ガバナンス論が錯綜してい
るのも，対象の定義すら明確でないことが一因ではないのか。今日，ガバナンス論は，中小企
業，非営利組織を対象にするものも含め盛んになっているが，なかでも「コーポレート・ガバ
ナンス論は，巨大な公開株式会社を対象にした議論である」31）。つまり，少なくとも議論の対
31）今西宏次（2006）前掲書，ⅰ頁。
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象を，株式市場の問題を包含する（本来的意味の）株式会社と定義する必要はあるだろう。株
式会社についてのガバナンス論を，特にコーポレート・ガバナンス論として検討する必要の根
拠は，それが現代社会に与える影響の大きさと現時点で最高の会社形態というところにある。
　また，「会社それ自体」の概念に団体の概念を適用するとして，そもそも巨大な公開株式会
社とそれ以外の会社で団体としての会社の人的構成内容に顕著な変化が現れること，すなわち
株式市場の介在で“人の集う所”としての会社の内容が変わってくることも，コーポレート・
ガバナンス論出現の理由ではないだろうか。団体の概念だけでは，「会社それ自体」としての
株式会社を説明しきれないのではないか。
　２つ目は，株主所有の前提である。
　株主所有の前提とは，「会社の所有者は株主である」，「会社は株主のものである」という前
提である。これは株主型コーポレート・ガバナンス論の論拠であり，一般に法学的理解に基づ
くとされるが，実は法学的に２点の誤謬を含んでいる。
　第１は，株式会社における所有の二重構造についてである。
　1994年の岩井報告にあるように，株主が出資した資金は株式会社自体が所有し，株主は代わ
りに株式を所有する。会社の財産を所有していないのだから，「会社の所有者は株主ではない」
し「会社は株主のものではない」。
　上村達男は「いま日本では会社は株主のものだ，株主が所有者だといっていますが，法律的
には所有でないことは明らかです。（略）つまり，株主が提供したおカネの所有者は会社にな
るのであって，（略）株主は代わりに株式を取得して，株式の所有者になるのです。これはもっ
とも基本的なことです。株主が会社財産の法的な意味の所有者ではない，これは議論の出発点
です。（略）それは岩井克人さんが盛んにいわれる「二重の構造」というものです。つまり，
ほんとうは自分が出資しているのだけれども，自分のものではなくて会社のものになる。そう
いう二重性というものがあります。これは法律家にとっては当然のことです。」32）と述べている。
　第２は，株主の「所有」概念についてである。
　稲葉威雄は「株主は，よく会社の所有者といわれるが，その立場は，たとえば民法上の所有
権を有する者の地位とは，大きく異なっている。所有者は，所有物の管理機能と収益機能を享
受し，これが株主の地位のアナロジーと解されやすい。しかし，所有者は，所有物の管理が不
適切な場合には責任を負い，その責任の範囲には限度はない。たとえば，土地の工作物の設置
または保存に瑕疵がある場合には，無過失責任も負う（民法717条33））。これに対し，株主は，
会社についてそのような責任を負うことはない（本来的には，管理責任を負わない支配権能の
32）上村達男，金児昭（2007）『株式会社はどこへ行くのか』日本経済新聞出版社，143頁。
33）土地の工作物等の占有者及び所有者の責任。
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行使は限定されるべきで，そこでは所有と経営の分離を原則とする）」34）と説明する。株式「所
有」は管理責任を負わないから，その支配権能の行使は限定されるべき，ということである。
　また，上村も「株主が出資した資金は株主のものではなく，会社のものになる代わりに，株
主は株式の所有者になるのです。（略）では株主とは何か（略）民法では所有権の機能を使用，
収益，処分の権能といいます。（略）使用・処分権能を所有権の支配権能といい，これと収益
権能が合わさって所有だというわけです。（略）正確には所有ではないが，株主は議決権とい
う支配権能と利益配当請求権という収益権能をもっている（略）所有でないに決まっているけ
ど，株主の地位は所有の薄められたものといってもよいではないかというのが，株主が所有す
るという話をする場合の約束だった」35）と語る。株主の「所有」とはその程度の意味にすぎな
いのだ。
　だから，株主の所有について「財産の所有権とその支配権は不可分であるのか。（略）株主
は有限責任で，会社財産の処分権を手中にしてはいない。こうした株主の限定された所有権を
完全な所有権とみなせるか否かについては，議論の余地も残されているのである。」36）という
記述が見られるが，それは議論の余地もなく“否”，であろう。
　以上２点から見れば，「会社の所有者は株主である」「会社は株主のものである」という考え
方は，常識的経験的感想（「だからといって何をしてもいいというわけではなかろう」）以前に
法学的誤謬であり，「所有」という単語の理解を悪用しているものとさえ言える。つまり、株
主型コーポレート・ガバナンス論は，論拠の時点ですでに問題有ということである。
　そして，この株主所有の前提は，「会社は利害関係者のために運営されるべきである」とす
る利害関係者型コーポレート・ガバナンス論にも見られる。この立場の論者は，株主型コーポ
レート・ガバナンス論を否定する。ところが，意識的あるいは無意識的に法規範からすれば株
主が会社所有者であると前提した上で，しかし常識的経験的に「会社は株主のために運営され
るべきである」というのは間違いだ，とする。たとえば，「公開された株式会社の場合，所有
者たる株主の数はおびただしく，その構成も多様である。」「会社法や主流派の経済学は，株主
の合理的な期待や要求に沿った企業経営を主眼とする。本書では，こうした経営を「よい経営」
とは必ずしも判断しない。」37）という具合である。
　株主所有の前提についての明確な否定なしに利害関係者型コーポレート・ガバナンス論を展
開しても，議論の前提が株主型コーポレート・ガバナンス論の論拠と同じであれば，利害関係
者を利する理論を構成しようとしても論理的に行き詰まり，「所有者だからといって何をして
34）稲葉威雄（2006）『会社法の基本を問う』中央経済社，90頁。
35）上村達男，金児昭（2007）前掲書，143-145頁。
36）加護野，砂川，吉村（2010）前掲書，10頁。
37）加護野，砂川，吉村（2010）同上書，3-4頁。
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もいいわけではない」として株主型議論の譲歩を待つだけになりはしないか。なにゆえ，まず
「会社の所有者は株主ではない」し「会社は株主のものではない」と宣言してかからないのか。
利害関係者型コーポレート・ガバナンス論の大半が株主型に対峙しようとして説得性に欠ける
理由の一つは，ここにあると考えられる。
　３つ目は，経営者支配の前提である。
　経営者支配の前提とは，「会社の支配者は経営者である」という前提である。これは，株主
型コーポレート・ガバナンス論にも利害関係者型コーポレート・ガバナンス論にも共通する前
提であり，株主型コーポレート・ガバナンス論の場合「経営者は会社の僭主的支配者である」
というべきかもしれない。また，この前提は，1994年日本私法学会商法部会から2009年日本経
営学会大会までの議論においても通底している。
　株式会社の有限責任制は，株式会社が法人である（会社自体が資本所有の権利を認められる）
ことで現実資本と擬制資本の「資本の二重化」をもたらし，さらに，株式所有と管理的所有の
「所有の二重化」をもたらす。会社内部の人間は各々管理的「所有」をする「支配」者である。
なかでも経営者は，その地位による管理的「所有」の大きさと会社自体の規模の反映とで，大
きな権力を有することになる。
　ところが，一般に，経営者権力の大きさの源泉（地位による管理的「所有」の大きさ，会社
自体の規模の反映）は見落とされ，経営者権力の大きさだけが注目される。事実，コーポレー
ト・ガバナンス論の前段階というべき企業支配論でも，大勢において経営者支配論が認識され
ている。コーポレート・ガバナンス論もこの単純な認識を前提として，経営者に対する監視機
構の整備や経営者の高邁な倫理性を要求する。しかし，その結果はどうであろうか。
　株式会社の本質は，人的には経営者（特殊な賃金労働者）以下の従業員（労働者）から構成
されているところの，個別資本である。株式会社の内部（＝会社自体）は，人的には経営者以
下の従業員で構成されている（ついでに言えば，株主は内部ではない）のである。だから，コー
ポレート・ガバナンスの問題では外部からの監視も重要であるが、内部からの監視も重要にな
る。監視というと非人間的な感じがあるなら，組織の上から下まで内部のコミュニケーション
が円滑であること，と言いたい。日本的経営崩壊が言われながらも日本の特徴として内部昇進
は健在だから，なおさら，経営者以下従業員から構成される会社自体というものを意識してコー
ポレート・ガバナンス論を構築する必要がある。新入従業員がいきなり経営者になるはずもな
く，永年勤続者が経営者になった途端に高邁な倫理性を持つはずもないからである。
　この点に関して，1994年の小池報告にある監視機構についての議論は，現在も参考になる。
また，1994年の伊藤報告は，コーポレート・ガバナンスの手段としての株主代表訴訟について，
被告取締役側への会社の補助参加を「取締役の個人的判断に基づく行為ではなく，会社の意思
決定に基づく行為が訴求されている」から認められる，として，株式会社の機関としての取締
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役（個人としての取締役ではなく）を考えている点，民事訴訟法上の問題を論じたものではあ
るが，注目される。2006年の菊池報告では，「法規制整備だけではガバナンス問題は解決せず，
実効は企業行動の主体である経営者，管理者，従業員の意思と行動による。」としているが，
まさに，企業行動の主体は経営者のみならず，管理者，従業員なのである。
　たしかに現代の株式会社における経営者の地位は絶大で，最近の日本の大きな企業不祥事も
経営者の犯罪であった。しかし，経営者の絶対的支配を強調して、人的には経営者と従業員で
構成される会社自体という株式会社の本質を看過していることが、経営者に対する監視機構の
整備や経営者の高邁な倫理性を強調しすぎる実効性に乏しい議論につながっているのではない
だろうか。
おわりに　本稿の総括と今後の研究課題
　本稿の目的は，コーポレート・ガバナンス論の活発化を新自由主義との関連について考察し，
日本のコーポレート・ガバナンス論の展開を諸学会における議論を中心に考察することを通じ
て，日本のコーポレート・ガバナンス論の問題点を提起することにあった。
　結果は，以下の通りである。
①時代的背景に起因する問題点：
　制度面，実務面における株主型コーポレート・ガバナンス論への偏向。
②比較研究の観点に起因する問題点：
　コーポレート・ガバナンスの普遍性と地域独自性についての考察不足。
③株式会社の本質把握に起因する問題点：
　株式会社の定義の不明確。株主所有の前提。経営者支配の前提。
　以上，まとめてみたものの，問題点は相互に連関しており，実は根本は同じところにあるも
のを分類してみたり，逆に，違うものを同類にしたりの可能性がある。今後の研究課題として，
問題点を精緻化し，利害関係者型理論を採るとして，より制度面で具体化する方向性を探ると
いうことがある。
　さて，近年，画期的著作－松井秀征『株主総会制度の基礎理論：なぜ株主総会は必要なのか
（Warum ist die Hauptversammlung einer Aktiengesellschaft erforderlich ?）』が登場した。
　「かつてわが国の代表的体系書であった鈴木竹雄と竹内昭夫の著書において，（略）株主総
会とは，「企業の所有者である株主からなる機関」であって，「株主の総意によって会社の意思
を決定する必要的機関」である。そして，株主の「所有者」性とは，個人企業における企業所
有者の地位を株式会社における株主の地位に転位したもの」という説明があったが，著者は，「第
一に，共同企業たる株式会社の議論を，個人企業の議論の延長線上で扱うことができるのか。
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第二に，株主は，なぜ個人企業所有者と同様の意味で所有者といえるのか。そして，第三に，
かりに株主の「所有者」性を前提とするにしても，なぜ株主の「所有者」性から企業経営への
参与権が導かれるのか。」と問う。検討を重ね，解答を見出したのがこの著作である。結論は，
「つまり、株主総会というのは─組織体としての総会であれ，会議体としてのそれであれ─あっ
てもなくてもよいものなのである。」であった。議論は地理的・時代的背景に色濃く拘束され
相対的でしかなく，また，所有や契約という概念も相対的である，というのである38）。
　そして，そこにはさらに，「わが国において株式会社および株主総会をめぐる制度や理論を
論ずるにあたっても，今日，前提とされている所有の契機はあくまでも相対的なものでしかな
い，ということを認識する必要がある。つまり，「株主が所有者である」から何らかの結論が
導かれるのではなくて，まず「なぜ株主を所有者として観念する必要があるのか」が論じられ
ねばならない，ということである。それは純粋に抽象的に論じられる類のものではなく，その
時その時の経済状況，そして企業の置かれた状況等に依存するものである。現在は，機能的な
所有の論理によって株式会社制度が構築され，これを前提に組織体としての株主総会は理論的
な基礎を獲得しているようだが，これとて「一九九〇年代」に「深刻な経済的危機を迎えたわ
が国」において，所有の有するインセンティヴ効果を利用する必要があったからにすぎない。
以上のような前提が消え去れば，本当に機能的な所有の論理で株式会社制度が構築されるべき
なのか否か，また問い直されなければならないはずである。」39）と記されている。
　そうであるならば，コーポレート・ガバナンスもまた，相対的なもののはずなのである。
 （2012年12月４日受理）
38）松井秀征（2010）『株主総会制度の基礎理論：なぜ株主総会は必要なのか』有斐閣，406-408頁。
39）松井秀征（2010）同上書，407-408頁。
